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1. ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА ИССЛЕДОВАНИЯ 
Актуальность исследования вопросов управления процессами преодоления 
финансово-экономической неустойчивости промышленных организаций обусловлена 
следующими обстоятельс111ами. 
Во-первых, это связано с низким уровнем финансово-экономической устойчивости 
российских промънШiеШiЫх оргашваций вследствие их неудовле111орителъноrо 
фmtансовоrо состояния, в том числе снижения эффективности хозяйственной 
деятельности. Несмотря на то, что после пика мирового финансового кризиса 
наблюдалось некоторое улучшение финансового состояния организаций 
промышленности в России, оно все равно остается неудовлетворительным, а доля 
убыточНЬIХ предприятий возрастает (рис.1). 
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Рисунок 1 Показатели финансово-экономического состояния промышленных организаций 
вРоссии 1 
На большинстве промышленных организаций наблюдаются высош зависимость 
от заемноrо капитала (значение коэффициепта автономии ниже установленноrо 
нормативноrо значения), дефицит собС111енных оборотных средств, низкая 
рентабельность активов. Второе обстоятельство - рост банкротства промышленных 
организаций2, а также неэффективное использование реабилитационного потенциала 
mtститута банкротства в России (доля процедур конкурсного производства в общем 
числе составляет более 90%), в результате чеrо работоспособный бизнес промышле1mых 
организаций разрушается . Особешю острым вопрос сохранения бизнеса в условиях 
мирового финансового кризиса стал для социально-экономически значимых 
промышлеmIЫх организаций (градообразующие, системообразующие, стратегические). 
В-третьих, проблема недосnrrочного уровня финансовой устойчивости промышленных 
организаций - один из основных барьеров для инновационного развИТИJ1 российской 
1 По_.. Фсдераm.ноА службы rосуД8рСDСННОЙ <аыис1ики Россиllской Федер1ЩО1 [ЭлСIП]!ОннwА ресурс) / 
URL:bllp://gks.ru. (;iirra обращенп: О 1.09.12). В poccиiicкoil ~СЧИПIС'IСI норм8JIЬНЫМ значе1111С ~mзфф111U1ента 
118ТOllOllOIR боаъшс O,S . См.: Аиnпризисиое J)Cl)'JПIJIOll8Нlll' нкзаореиrабсш.ных и yбW'IO'IJIWX оргаиюащd • 
ниrоресах rорода ("YJfИЦИIDUiЬROro сообщесnа) /под ред. А.Н. Рповс~mй. -М.: Маrис1р, 2009. -С. 239. 
' CorJl8CIIO статистихе Bыcmero Арбитраиноrо Суда Poci:иllaoA Фсдсрацни [Элс&1р0ниыil ресурс) / URL: 
bttp://www.arЬitr.ru. (,цата обрuце111U1: 01.09.12). 
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экономики1 • В-четвертых, в отечественной практике до сих пор отсутствуют 
эффективные механизмы восстановления устойчивости предприятий . В-пятых, проблема 
неустойчивости организаций промышленности приобрела общегосударственное 
значение, когда на федеральном уровне были созданы специальные комиссии и 
мониторинг, обеспечиваюшие устойчивость финансового состояния таких организаций2 . 
Высокая практическая востребованность решения сложившихся проблем 
в российской nромыnmенности требует теоретического обоснования и разработки 
механизма управления процессами преодоления финансово-экономической 
неустойчивости промышле1U1Ых организаций. 
Степень научной разработанности темы. Вопросы управления процессами 
преодоления финансово-экономической неустойчивости промыuшениых организаций в 
настоящее время недостаточно исследованы, существуют рсзульта1Ъ1 исследований лиmь по 
отдельным аспектам. 
Проблемам управления и оценки финансово-экономической устойчивости 
посвящены работы таких ученых, как В.И. Баршtенко, Л.А. Бернстайна, З . &щи, 
Ю. Бриrхема, Л. Гапенски, Л.Т. Гиляровской, А.В. Грачева, О.В. Ефимовой, В .В . Ковапева, 
Э.И. Крьuюва, Н.П. Любушина, М.В . Мельник, Р. Мертона, Б. Нила, Р. Пайка. 
Вопросы сущности финансовой неустойчивости и ее издержек затрагиваются 
в трудах таких ученых, как Э. Альтман, У. Бивер, Р. Брейли, Н.В . Капустина, Е.Х. Ким, 
А. Краус Н.В . Лисняков, Р. Литценбергер, С. Майере, Р.В. Протасевич, А.Д. Шеремет. 
Изучение стоимостных аспектов устойчивости встречшотся в работах Е.С. Докучаева, 
А.М. Рогачевой, А.Б llJестакова. Вопросы управления бизнесом на основе его стоимости 
рассматриваются в работах Г. Арнольда, Д.Л. Волкова, Т. Коллера, Т. Коупленда, 
М.В. Кудююй, Дж. Мартина, Дж. Мурина, В.П. Паламарчука, Д. Вилья~а Пстти, 
А. Раппорта, М.А. Федотовой. 
Исследования системной природы устойчивости 1юнучили широкое раскрьгrие 
в работах В.В. Артюхова, Е.Б. Герасимовой, И.И. Дрогобыцхого, А.А. Емельянова, 
Д.А. Г:ндовШIКОГО, С .Е. Кована, В .В. Кузнецова, В.С. Найденова. Ю.А . Урманцева. 
Вопросы механизмов и инструментов антикризисноп:~ управления орrанизациями, 
процессов их фкнансовоrо оздоровлеНИJ1 с финансово-экономической точки зрения 
исследованы в работах И.В . Булавы, С.Е . Кована, А.Н. Ряховской, Г.К. Та..111, Т.В. Юрьевой, 
с правовой точки зрения - в работах С.В . Барулина, А.И. Гончарова, М.В . Терентьева, 
бух11щтерские и налоrовые аспекrы - И.А. Астраханцевой, А.Л. Звсздина, И.Г. Кукукиной, 
А.С. Пантелеева, Г.В. Федоровой, М.В. Черновой. 
Вопросам восстановления финансовой устойчивости организации посвящены работы 
1 По данным Вс:сwиркоrо банка (ЭлСJ<троЮ!Ый ресурс) / URL:http://www.worldbank.org/eca/russian/ (JU!тa обращен"" : 
01 .09.12). 
2 Постановпенме Прааsпеm.ства Российской Федерации от 15.12.2008 № 957 «Поnожешtе о Прuитс:льстве1D1ой 
хоммсски no поаwmсиюо устойчивости развиnu: российской эхономихю>; Приказ МиюконоwразвJПИJ1 Россюt 
от 16.03.2009 № 83 <<0 СО3Д11Ю1И МеJDедомствеююй комиссшt по мониторККI)' >а финансою-экокомическим 
COCТOllIOU:M органиэацкА, 8ХОдlШИХ в пе ....... сж:-rемообрвзуюЩЮ< орrаииэациii». 
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В.Н. Алферова, И.А. Бланка, А.С. Большакова, О.В. ВИIШ1евской, E.Il Станиславчик. 
Особый интерес для нашего исследования представляют работы по проблемам 
управления устойчивыми темпами роста организации во взаимосвязи с финансовым 
равновесием таких ученых, как Д. Ван Хорна, Г. Гававини, А. Дамодарана, 
И.В. Ивашковской, Ж. Романе, Т.Е. Унковской, И. Фраюuона, Р.С. Хи~тинса. 
К сожалею-по, вопросы, связаm1ые с сущностью процесса преодоления 
неустойчивости промышленных организаций, механизмом управления mким процессом, его 
методическим обеспечением, а также с возможностью его использования в процедурах 
банкротства, не H811UIИ поJШого отражения в экономической литературе и требуют развития. 
Цель исследования состокr в обосновании и разработке механизма управления 
процессами преодоления финансово-экономической неустойчивости проМЫIW1енных 
организаций, методических рекомендаций и практических мер по его реализации. 
Для достижения указанной цели поставлены следующие задачи: 
определить сущность финансово-экономической неустойчивости организаций 
промышленности; 
разработать подсистему управления процессами преодоления финансово­
экономической неустойчивости промышленной организации в рамках общей системы 
обеспечения ее устойчивости, условия ее преодоления и определить роль фундаментальной 
стоимости бизнеса организаций промышлеЮiости в управлении процессами преодоления их 
неустойчивости; 
предложить механизм управления процессами преодоления финансово-
экономической неустойчивос-m оргаuизацЮi промышлеЮiости на основе изучения мирового 
опыта развкrия антикризисных механизмов, методов и инструментов восстановления 
устойчивости таких организаций и адаптации их применения в России; 
сформировать методическое обеспечение механизма управления процессами 
преодоления финансово-экономической неустойчивости промышленных организаций; 
разработать практические меры по реализации механизма управления процессами 
преодоления финансово-экономической неустойчивости организаций проМЬ11Ш1енности. 
Объекr исследования - промышленные организации в условиях фm1ансово­
экономической неустойчивости деятельности (бизнеса). 
Предмет исследования - механизмы управления процессами преодоления 
финансово-экономической неустойчивости промышленных организаций, обеспечивающие 
сохранение и устойчивое развкrие их бишеса. 
Исследование выполнено в соответсmии с п. 1.1.1. «Разработка новых и адаптация 
существующих методов, механизмов и инструментов функционирования экономики, 
организации и управления хозяйсmеlП!ЫМИ образованиями в промышленноети>>, п. 1.1.2 
«Формирование механизмов устойчивого развития экономики проМЬПW1еННЬ!Х отраслей, 
комплексов, предприятий» Паспорта специальности 08.00.05 - Экономика и управление 
нароДНЪIМ хозяйством: экономика, организация и управление предприятиями, отраслями, 
комплексами (промышленность). 
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Методо.аоп1ческую и теоретическую основу исследования составляют системный 
и стоимостной подходы. Достижение цели работы базируется на общенаучных 
и специальных методах исследования: сюrrез, анализ (финансово-экономический, 
статистический), метод аналогии, сравнение, моделирование, индукция, дедукция. 
Теоретическая база диссертации наuша свое отражение в научных трудах российских 
и зарубежных ученых по методолоmи оценки и управления финансово-экономической 
устойчивосn.ю орrанизации промышленности, финансовому менеджменту, корпоративным 
финансам, теории апrикризисного управления, общей теории систем и теории организации . 
Информационной базой диссертационного исследования послужили статистические 
данные Госкомстата России, аналитические исследования Всемирного банк (проект «Doing 
Business» ), с11равочно-статистические данные Мииэкономразвития России, Высшего 
Арбитражного Суда Российской Федерации; действующие нормативно-правовые акты, 
реrулирующие процессы фmiансовоrо оздоровления промышленных орrанизацнй, ресурсы 
информационно-телекоммуникационной сети «Интерне'D>, финансово-бухгалтерская 
и управленческая отчетносn. промышленных орrанизацнй. 
Научная новизна исследования состоит в разработке и обосновании механизма 
управления процессами преодоления финансово-экономической неустойчивости 
промышленной организации, ориентированного на превентивное выявление рисков ее 
наступления, обеспечение устойчивого развития и сохранение бизнеса такой организации 
в стратегической перспективе. 
Новыми являются следующие результаты исследования: 
1. Определена сущность финансово-экономической неустойчивости промышленной 
орnшизации как утрата свойства организации оказывать сопротивление негативному 
воздействию фm1ансово-экономических факторов в ходе ее функционирования и развития, 
позволяющее разработать условия преодоления неустойчивости. Определение отличается от 
существующих тем, что обосновывает в качестве )'!lЮЗЫ настуIUJения неустойчивости 
промышленной организации разрушение бизнеса, а не банкротство. 
2. Создана подсистема управления процессами преодоления финансово-
экономической неустойчивости как составная часть общей системы управления процессами 
обеспечения финансово-экономической устойчивости промышленной организации, которая 
позволяет обосновать последовательность этапов процесса преодоления неустойчивости 
с указанием целей и критериев их достижения на каждом этапе, а также определены условия 
преодоления неустойчивости. 
3. Разработан механизм 
экономической неустойчивости 
управления процессами преодоления 
промышленной организации (бизнеса), 
финансово-
основанный 
на сочетании возможностей мер государственной поддержки и процедур банкротства 
и обеспечивающий устойчивое развитие бизнеса в стратегической перспективе 
с нейтрализацией угрозы его разрушения. 
4. Сформировано методическое обеспечение механизма управления процессами 
преодоления финансово-экономической неустойчивости промышленной организации 
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(методика выя1111сЮ1я резсрно11 преодоления неустойчив()сти 11 ра~1ках концс1щии 
финансо110-экономического aнa;nna и порядок реализации разработ:шного механизма). 
5. Разработаны и научно обоснованы практические меры по реализации механизма 
управления процессами преодоления финансово-экономической неустойчивости 
промьшшенной организации (определены система раш1их признаков наступления 
неустойчивости и порядок формирования последовательности 11роцедур банкротства, 
обеспечивающнй преодоление неустойчивости), учитывающие авторский подход, 
направленный на сохранение бизнеса и предотвращение угроз ero разрушения. 
Теоретнчес:кая значимость работы состоит в том, 'ПО полученные результа1ы 
исследования вносят вклад в развитие теории и меrодолоmи антихризисного управления 
промъшmсннъши организациями, расширяя рамки его применения. 
Практичес1Са11 значимос:ть диссертациоIШой работы заюпочается в возможности 
использования разработанного механизма менеджментом промышленных организаций, 
арбпгражными управляющими для преодоления неустойчивости таких организаций и 
повышения эффективности их деятельности, органами rосударствсшюй власти различных 
уровней при разработке стратегий сохранения бизнеса социально-экономически значимых 
промышленных орrанюаций. Самосrоятсльное практическое значение имеют следующие 
положения исследования: 
- методик.а интегральной оценки уровня финансово-экономической устойчивости 
промы1Ш1енной организации, повышающая эффективность управления процессами 
преодоления неустойчивости и уч~m.1вающая стратегические риски развития бизнеса; 
- концепция фннансояо-экономическоrо анализа, которая позволяет выявить 11сс 
факторы внешней и внутренней среды организации, обеспечивающие преодоление се 
неустойчивости; концеrщию можно использовать при разработке стандартов 
профессиональной деятельности арбпгражных управляющих в части проведения 
финансового анализа в процедурах бан~qютства; 
- рекомендации по практической и методической реализВЦЮ! механизма управления 
процессами преодо;~ения неустойчивости промышлеююй организации, направлсю1ыс на 
сохранение ее бюнеса от разрушения и ero устойчивое развитие, повышеЮ1е эффективности 
его функционирования. 
Апробация и внедрение результатов нс:следования. Теореmческие положения 
и практические результаты диссертации докладJ.mа;rnсь на международных и всероссийских 
научно-практических конференциях, кругЛЬ1х столах (VП Международная научная 
конференция молодых ученых, аспирантов и студентов «Молодежь и экономИЮ1», Ярославль, 
ВФЭИ В У, 201 О r. ( 1-е место); круглый стол Международной шкоЛЬI молодых ИСС11едователей 
(ISYR) - «Леmяя академия - 2010»: «Анrикрюисное бюнес-реrулирование - необходимое 
условие развития экономики», Москва, Финансовый университет, 2010 г. ; Международная 
научно-практическая конференция «Декабрьские чтения имеЮI С.Б. Барнrоль1щ, Москва, 
Финансовый университет, 2010 г.). РезулъТ1ПЪ1 исследования удосrоены наград Волъно1'0 
экономического общества России (Москва, 2010- 2012 1т.), Международного научного фонда 
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экономических исследований ающемика Н.П. Федоренко (Москва, 2009r.). 
Исследование выполнено в соответствии с общеуниверситетской комплексной темой 
«Инновационное развитие России: социально-экономическая стратегия и финансовая 
политикЭ>> no кафедральной подтеме ((Совершенствование механизма антикризисного 
управления в условиях модернизации экономики». 
Результаты исследования использованы при выполнении научно-исследователъских 
работ, проводимых в Финансовом университете, по следующим темам: «Разработка 
эффективных форм 1-осударсmешюй финансовой подцержки в целях предотвращения 
банкротства нсплатежеспосо611Ъ1х градообразующих организаций монопрофилъных 
rородов» (по заказу научно1-о фонда Финансового университета, 2009г.); 
«Совершенствование методов реrулирования, реструктуризации и финансового 
оздоровления кризисных не1ыатежеспособных организаций)) (по заказу Аппарата 
Правительства Российской Федерации, 20\Ог.), ((Модель анализа и развития фи11ансово­
эко11омического состояни.я неплагежеспособной организации, в отношении которой 
реализуется дело о банкротстве» (no заказу научноr-о фонда Финансового университета, 
2010r.), «Разработка предложений по обеспечению интересов rocyдapcma при финансовом 
оздоровлении сельскохозяйственных организаций» (по заказу Минсельхоза России, 2010 г.). 
Методика выявления резервов преодоления финансово-экономической 
неустойчивости и подсистема управления процессами преодоления финансово­
экономической неустойчивости использованы в практической деятелыrости ЗАО ((lШФ 
Технохим», что привело к увеличению фундаментальной стоимости бизнеса организации 
и снижению рисков наступления кризисных явлений при реализации стратегии развития. 
Методика обоснования выбора процедур банкротства организации с целью 
преодоления ее финансово-экономической неуС1-ойчивосru. внедрена в практику проведения 
процедур банкротства в отношении промьшшенных градообразующих организаций 
арбкrражными управmuощими-членами НП «МСО ПАУ)), в резрьтате чего обеспечено 
сохранение работоспособного бизнеса, повышены эффективность его функционирования 
и реаби..1итационный потенциал процедур банкротства. 
Результаты научного исследования используются на кафедре «Экономика 
и а~rrикризисное управление» Финансового университета в процессе преподавания учебной 
дисциплины «Теория и практика финансового оздоровлеЮtЯ прсдприяТИЯJ> . 
Внедрение результатов исследования подтверждено соответствующими с11равками. 
Публикации. По теме диссертационного исследования автором опубликовано 14 
печатных работ (6 публикаций в изданиях, определенных ВАК Минобриауки России) 
общим объемом 10,96 п.л., 11 том числе авторские-10,51 пл. 
Структура и объем работы. Структура и объем работы определяется логикой 
исследования и состоит из введения, трех глав, 9 параrрафов, заключения, списка 
литераrуры из 178 наименований и 5 приложений. Основной текст диссертации составляет 
164 страницы. 
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11. ОСНОВНОЕ СОДЕРЖАНИЕ РАБОТЫ 
Логика исследования отражает последовательность наиболее существею1ых научнь1х 
и практических результатов, выносимых на защ111у. 
1. Опреде.1е11а сущность финансово-экономической неустойч11востн 
промышле1111ой орrа11изации. 
Сущность финансово-экономической неустойчивости (далее - неустойчивость) 
ПJЮМЫшлснной ор1'аНИЗации практически пе исследована. В современном понимании 
неустойчивость рассматривается как альтернатива финансово-экономической устойчивости 
(далее - устойчивость) ПJЮМЫшленного предприятия при ее утрате или как кризис 
предприятия. При этом сущность самой устойчивости также пе определена до конца: 
большинС1110 ученых определяет ее либо как долгосрочная платежеспособность 
предприятия, либо как высокая степень независимости от кредИТОJЮВ (миннмюация риска 
баикроТС'Пlа). ТаЮIЯ неопределенность приводит к несовершенству существующих 
механизмов восстановления устойчивости предпрюrrия. По нашему мнению, сущность 
неустойчивости ПJЮмышлешюй организации можно вывести только из сущности ее 
устойчивости. Дrvl определения сущности неустойчивости установлено следующее . 
Во-первых, в диссертации обос1юва110, что наиболее обобщенно в силу системного 
характера окружающего мира сущность устойчивости пJЮмьнnлсниой организации 
раскрывается в рамках общей теории систем как основы системного подхода, который 
рассматривает ПJЮМЫШЛснную организацию как социально-экономическую систему, 
функционирующую во внешней среде. Это позволило также доказать, что дпя 
ПJЮМЫПL1ешюй организации важной является финансово-экономическая устойчивость: 
финансово-экономические отношения, складывающиеся в главных подсистемах 
(финансовой и экономической) ПJЮмышленной организации, обеспечивают се эффективное 
функциониJЮваиие, устойчивое развитие и сохранение целостиости. ПарамеТJЮМ, 
характеризующим эти подсистемы, является финансово-:жономическое состояние. 
Во-вторых, ПJЮведенное исследование показало, что согласно общей теории систем 
устойчивость является свойством социально-экономической системы. В то же время бизнес 
(хозяйственная деятельность, принося!Ц!IJI доход) и предприятие (имущеС111синый комплекс 
организации) таюке Я8JIJ!ЮТСЯ социально-экономическими системами, поэтому при 
определении сущности устойчивости возникает ВОПJЮС: 
(собственникам, меиеджменrу, государству) необходимо 
ПJЮМЫШЛеЮIЫХ организации, предприятия или бизнеса? В 
заинтересованным лицам 
управ:vrrь устойчивостью 
отличие от существующих 
подходов в диссертации предлагается рассматривать в качестве основиоrо носителя 
устойчивости бизнес ПJЮМЫшленной организации (организация по оmошеншо к бизнесу 
выступает как сощ~ально-эконо.мическая система более высокого уровня и может иметь 
несколько бизпесов), так как от cro устойчивости зависит успех организации. 
Предложенный подход позволяет расшириrь практические возможности преодоления 
неустойчивосrи ПJЮМЫШЛенной организации. Например, при использовании правовых 
механизмов банкротства бизнес может быть сохранен при ликвидации орrаиизации как 
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юридического лица, когда положительный результат достигается не за счет восстановления 
платежеспособности организации (существующая практика 11оказывает неэффективность 
такого механизма: более 90"/о среди процедур банкротства занимают ликвидационные), а за 
счет сохранения работоспособного бизнеса. Восстановленная устойчивость сохрансююrо 
бизнеса позволит ему развиваться в новой промьшшенной организации. Особенно важно это 
учитывать в случаях высокой социально-экономической значи.\юсти бизнеса, когда его 
сохранение отвечает икrересам общества и государства. 
В-чх:тьих, исследование общих положений теории систем позволило установить, что 
ключевой категорией устойчивости социально-экономической системы является ее 
сопротивляемость негаrnвным факторам, так как устойчивость - свойство оказывать 
сопротивленне негативным факторам, позволяющее системе совпадать по признакам до и 
после изменений, вызванных действием данных факторов. 
Таким образом, используя метод аналогии на основе синтеза положеннй теорий 
финансов, экономического анализа, финансового менеджмента и общей теории систем, 
сущноС1ъ устойчивости промьпШiснной организации определена как внутреннее присущее 
ей свойство оказывать сопротивление негативному воздействию факторов в ходе ее 
функционирования и развития за счет достижения и поддержания удовлетворительного 
финансово-экономического состояния, обеспечивающее сохранение всех первичных 
системных признаков организации, в т.ч. ее структурной целостности. 
Тогда сущность неустойчивости промышленной организации нами определена как 
утрата ее свойства оказывать сопроrnвленне негативному воздействию финансово­
экономических факторов в ходе ее функционирования и развития, приводящее 
к разрушепию ее струюурной целостности. Дашюе определенне неустойчивосrn позволяет 
утверждать, что для восстановления устойчивости промышлешюй организации в первую 
очередь необходимо преодолеть ее неустойчивость. 
Установлено, что сопротивляемость имеет порог, при преодолении которого 
негативными факторами наступает неустойчивость. Так как сила негативного воздействия 
факторов может нарастать во времени вплоть до кризиса, то при возникновении 
неустойчивости необходимо включать механизмы анmкризисного управления, задача 
которого сводится к ее преодолению. До превышення порога сопроrnвляемости силой 
воздействия негативных факторов организация может самостоятельно справиться 
с кризисом. 
В отличие от сушествующих подходов при определении сущности неустойчивости 
учитываются не только платежеспособность, но и все характеристики финансово­
экономическоrо состояния промышлеююй орrаЮIЗЗЦИИ. Это обусловлено тем, что без 
системного воздей1..-rвия на них невозможно обеспечить устойчивость в долгосрочной 
перспективе, а орие!ПаllИЯ только на восстановление платежеспособности приводит 
к истощению ресурсов бизнеса. 
Из сущности неустойчивости промышленной организации следует, что основная 
yrp<rJa ее Иас'l)'ПЛения - разрушение бизнеса, которое, в частности, означает прекращение 
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производствешю-хозяйственной деятельности, приводящее к разрыву системных связей 
между подсистемами бизнеса. Следовательно, преодоление нсустоwшвости промыUUJснной 
орга:швации обеспечивает сохранение ее бизнеса от разрушения. Таким образом, в отличие 
от существующих точек зрения 11 качестве основной угрозы утраты устойчивости 
промьшmешюй организации рассматривается не ее банкротство, а разрушение ее бизнеса. 
Исследование риска угрозы разрушения бизнеса промыumенной организации 
показано, что он сушественно повышается при возникновении риска ее банкротства: бизнес 
может разрушиться без воли собственников в ходе ликвидации организации при раздельной 
распродаже активов в процедуре конкурсного производства. При этом бизнес может 
обладать избыточными Ш.."!'ИВами, ликвидация которых не приводит к нарушению 
структурной целоспюсm и, соответственно, утрате устойчивоСП1. 
В-четвертых, в целях определения факторов, обеспечивающих преодоление 
неустойчивости, формализован порог сопротивляемости на основе положений 
термодинамики путем перевода энергетических потоков в ресурсные 1 и определен как 
превышение располагаемых свободных финансовых ресурсов организации над 
требующимися д:IЯ ликвидации негативных последствий факторов (формула 1). 
~7=1 ФР треб i '5.ФР располог (1) ' 
rде ФРтрсб1 - сумма финансовwх ресурсоа, необходимu для компенсацки негапtВного i-го фarropa~ 
ФР-~ - сумма финансовых ресурсов, которwми располагвет opraнюa\IИJI дл• устранеюu негативных 
посJ1едствкй факторов крюксов. 
Располагаемые финансовые ресурсы включаюr в себя внутрешшй (накопленная 
нераспределенная прибыль) и внешний аспеКТhl порога сопротив:IЯемости (рис. 2). 
1 Pac11oлazae.wwe фl<Н4НСО8Wе p«VfКW (Фl'ptlcnoл11Z) 
1 Виутренвий аспект ВнеШНlll •cnOJ<r 




МоJ1СКо привлечь Можно заработать И..еютс• • 1111JПtЧКК 
Рисунок 2 Состав располагаемых финансовых ресурсов, которые могут бьrrь направлены на 
ликвидацию негативных последствий факторов (составлено автором) 
Ка:к видно на рисунке, внешний аспект сопротивляемости определяется количеством 
финансовых ресурсов, которое может быть высвобождено против воздействия негативных 
факторов (генерирование свободноrо денежного потока бизнесом ка:к современная 
характеристика его ликвидности). Одной из целей такого высвобождения является 
погашение просроченных обязательств, наличие которых создает угрозу сохранения бизнеса 
в случае признания организации банкротом. Следовательно, с системной точки зрения 
платежеспособность организации является одним из проявлений внешней 
сопротивляемости. 
Определение составляющих порога сопротивляемости промышленной орrапизации 
оозволило доказать, что преодоле1ше неустойчивости промышленной организации приводит 
1 Возможносп. трансформации знерrетичеспа nотоа:ов в ресурсные дшr проКЫ111ЛСнны:х орrанюациА рассмотрена 
в статье: Краснов А.А, Крас!ЮВ Г.А. Термодинаwический IID,W<Oд" аналюу 381р11Т в 11Dкцепцкн разребопк стратегкк 
развкn<11 эхоноvичссккх систем /1 Экnномичссккй wоалю: теорко к i..,aкnoai. 2010. № 4. 
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к росту эффективносrn ее деяn:J1ьности, так как порог сопротивЛJ1смости - результат 
эффсктИ111юrо использования ресурсов . При этом, по нашему мнению, фу1ща.\lентальная 
стоимость бизнеса выступает в качестве приблизительной количествешюй опенки уровня 
его со11роТИВЛJ1емости негативным факторам, что доказано на основе исследования 
сущее111ующих моделей оценки стоимости на основе прибыли и денежных потоков. 
2. Создана подсистема управления 11роцессамн преодоления фииа11сово­
экономической неустойчивости и формализованы условия ее преодоленим. 
Согласно существующим подходам управление устойчивостью промь1шленной 
ор1'ЗНИЗации в основном ориентировано на факторы ее внутре1mей среды, тактическую 
перспективу, восстановление платежеспособности и предупреждение банкротства как 
главной угрозы жизнедеятельности организации. Извес111Ые подходы не учитывают 
интересы и возможности внешней среды (экономики и общества) при восстаноюении 
устойчивости и не рассмач>ивают процесс управления устойчивостью как непрерывный. 
Вопросы преодоления неустойчивости практически не рассмач>ившотся (за исключением 
задач финансового оздоровления в случае неплатежеспособносrn организации), 
теоретически не обоснованы и не формализованы. Все это сужает возможности управления 
устойчивостью, приводит к недоучету многих факторов. В частности, процедуры 
банкротства рассмач>иваются только как средство удаления хозяйствующих субъектов, а не 
как способ анrикризисной реС1J>уктуризации с сохранением работоспособного бизнеса. 
В рамках данноrо исследования задача управления процессами обеспечения 
устойчивости промы11Шешюй организации ставится шире и допот1ена подсистемой 
нреодолення неустойчивости, которая работает перед тем, как включается известная из 
существующих исследований подсистема поддержания устойчивости. В диссертации 
обосновано, что общая система управления процессами обеспечения устойчивосrn 
промышленной организации включает в себя две подсистемы (табл. 1): 1) управление 
процессами укрепления и поддержания устойчивости; 2) управление процессами 
преодоления неустойчивости в случае У1J>ать1 устойчивости. Каждая подсистема включает 
в себя соо111етствующие механизмы . 
Таблица 1 Система управления процессами обеспечения устоliчивости промышленной 
( ) 
- --
_ о~rанизацни составлено ав~ 
Система )'ПpaaлellJUI процеесам11 о6«печени11 устоiiчивости оромы0U1tн11ой ор.-акиэацни 
У ровни управлеНИJ1 Подtнстема преодолеииа неустоilчнвоС"rи ! Подснстема укреп11енИ11 п помержаНИ11 оперативный устоАчнаости (.wехлнизм преодо.•ениR неустойчигости) 1 (!lаанизм 11оддержанияустойчи.ости) ~~еский 
стратепrческий 
ВС1рUП1&11ие в общую страте1·ню Стратеnп преодопсниа нсустойчивосm: 
-В рамках исследовшmя, проведешюго в диссертации, поддержание устойчивости 
промь111L'!е1П1ой организации создает предпосылки для сохранения ее бизнеса, обеспечивает 
выполнение основных ее цепей, поэтому соответствующая 1юдсистсма носит 
вспомогательный характер, ВС1J>аивастся в общую систему менеджмента организапии 
и не имеет каких-то отличительных особеmюс1-ей. В uентре внимания в диссертации другая 
подсистема - СУmетственная за преодоление неустойчивости. 
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Полагаем, что возниюювение неустойчивости, приводящее к уr~юзе разрушения 
бизнеса, переводит задачу преодоления неустойчивости в ранг главной первоочередной 
задачи: решается вопрос дальнейшего существования бизнеса. 
В диссертации показаJiо, что в отдельно взятом мехапюме управле1шя процессами 
преодолення неустойчивости организации существует иерархия целей, в которой 
преодоление неустойчивости - генеральная цель, декомпозируемая на несколько nодцелей. 
ВыделеНЬ1 уровни управ..1ения - оперативный, тактический и страrеrn:ческий. Это означает, 
что управленческие воздействия по преодоленmо неустойчивости можно также разделить на 
последовательные этапы (табл. 2). 
Таблица 2 Последовательность этапов преодоления неустойчивости промышленной 
организации (составлено автооом) 
Цел• nодсвстемы ! Критерий 
.v. Уровень уnравпеН1111 процессами Инструмент"' / Oб.eicr 




Финаисовак и )кономичесDJI J 
подсистсиы организации; : 
ВоссnновnеЮ1е нли1Ю1е на вес ' У довпстворктел1онаи 1 1 Оnеративныli хараl<ТСJ>ИСТЮ<И фмнаисовоrо 1 
1 
соnро111wuемости сосrоиНИJ1 (в первую о•rсредь стрУJ<1УР8 бaJWtCa 
прибыльносn. н люсаидность 
бкзнес.а) 
! Восстаноа11енме и Низкое значекнс 
2 ТапичссJС.ИЙ поддср"'3кме финансового Баnансирование Ре:JУльтата финажово-ЛИЮ!lндности бюнеса ХОЗJIЙСТВСюtОЙ 
pUH08CCIOI ДCJlтeJIЬHOC11f.1 
-Обеспечение 
сбаданснроваюrоrо УправлеЮiе темпами роста Устойчивое развитие -
3 Стратегический устойчивого развипа и роста бюнеса, фахторами рост фундаменпльной фуоwмекrальной СТОИМОСТИ фундамектапьно/! стокмости, 
стоимости бюисса (недопущение иивесnо.оuмм развиrи.1 
Dа3DУШОННИ) 
Таки..1\( образом, управление процессами преодолеНИJ1 неустойчивости промьшmеmюй 
организации представляет собой непрерывный процесс, реализуемый последовательно 
на оперативном, тактическом и стратеrn:ческом уровнях, для каждого из которых 
разработаны свои инструмепrы и критерии достижения установлеm1ых целей, 'ПО позволяет 
отслеживать степень выполнения соответствующего этапа. 
В отличие от существующих подходов, согласно которым в процессе финансового 
оздоровления промышленной организации сначала должна быть восстановлена ее 
платежеспособность, затем - устойчивость (на тактическом уровне) и в стратеrn:ческой 
перспективе обеспечено финансовое равновесие, в диссертации обосновано, что 
преодоление неустойчивости и устойчивое разв~пие бизнеса являются стратегической 
целью антикризисного управления в ипrересах сохранения работосnособноrо бизнеса без 
относительно того, кому этот бизнес будет принадлежать в результате проведенных мер. По 
нашему мнеюпо, на оперативном уровне необходимо восстановиrь порог сопротивляемости 
(комплексное воздействие на все характеристики финансово-экономического состояния), на 
1 Резу ль тат финаисоао-хояйсnенной дсхтельности рассчиrьпастс1 • СООТ8СТСТ11ИИ с :и:стодолоrией wатрицw 
фниансовых стратегий Фраюпона к Романе. Cw.: Финансовыii менед~кмент: теор"" и пракmка: УчсбНИlt / Под ред. 
Е.С. CroJUtOвoй. -6-е изд - М.: Изд-во <<Перс.-ntва>>. 2007. -С.401406. 
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опсра1·и11ном - весстанонить финансов<Jе рав11овесие, сущность которого в результате 
исследоваНИJ1 нами установ.1ена как ба.1ансировwше ликвидных 11шмож~ю1..,·t:й (свободногu 
денежного потока) н потребностей орrанизации. Также показано, что такое управление 
одновременно позволяет обеспечивать рост фундаме11талъной сrоююсти бизнеса. 
Прсдложе1шая последовательность проведения этапов преодолеНИJI финансово­
экономической нсустойчивоС1И обеспечивает непрерывносrъ процесса управления 
во времени, облегчает планирование и пропюзирова~ше результатов управления. 
В работе показано, что согласование и реализация трех уровней управления 
процессами преодолеНЮ1 неустойчивости достигается за счет разработки и выполнения 
стратсmи преодо;~ения неустойчивости, ос1ювНЪ1мн отличиями которой 11ВЛЯЮТСJ1 такие 
характеристики, как по11Ифунхциональность (сочет.~ет в себе черты функциональных 
стратегий д1111 каждой подсистемы IIJ>ОМЪ11ш1снной органюации), ориеlfГсЩИЯ на достижение 
фm1ансовых результатов 1 (от этоrо зависит возможность повысить сопротивляемостъ 
иеrаnmным факторам). 
Одной из особенностей такой стратегии 11ВЛЯется использование стоимоС111оrо 
подхода, позnоляющс1'0 учесть преимущества показателя стоимосrи (отражеш1е рисков 
развиrия бизнеса, учет стратеmческих перспектив развития и альтернативных издержек), 
увязать целевую функцmо орrанизацни с устойчивостью, разрешить конфJIЮ(Т между 
оперативными и стратегическими решениями в части преодоления неустойчивости. 
Так как неустойчивость - свойство промьнШiеmюй орга~шзации, то, строго говоря, 
управляп, ею нельзя . Можно управлять только процессами, которые обеспечивают свойство 
устойчивости, д/1J1 чеrо необходимо определиrь рычаm (факторы), воздействуя на ко1'0рые, 
можно преодолеRЗть неустойчивость. С этой целью в диссертации обоснованы 
и формализованы условия преодоления финансово-экономической неустойчивости 
промышленной организации. Это также обеспечивает эффективность механизма управления 
процессами преодоления неустойчивости в части контроля ero реализации. 
1 lолагаем, что в долгосрочной перспекrиве преодоление неустойчивосrи 
(и 110СJ1едующсе укрепление устойчнвосrи) должно приводить к устойчивому развитию 
и росту бизнеса, что требует определею1Ьrх 111mестиций. Поэтому в условиях преодоления 
неустойчнвости учитываются инвестиции, необходимые для развития бизнеса. 
Одновремешю развитие бизнеса не должно приводить к исwщенюо его финансовых 
ресурсов и дисбалансу в структуре источников финансирования . Поэтому нреzuюжено 
управление процессами преодоления неустойчивости сочетать с инструме~rrами управления 
темпами роста бизнеса, обеспечивающими cro сбалансированное и устойчивое развитие, 
а также 11ошимизацюо угрозы ero разрушения. С этой це;~ью в диссертации подробно 
исследована и адапrирована модель устойчивых темпов роста, а таюке проведено 
прахтическос исследование группы промъnw1еННЪ1Х организаций, рсзульта11>1 кowporo 
1 8 хпасснческ.оw ПOIOfN8ЮOf страте'ГЮI бизнеса onpt..nen1cт методы кошсуреJ:ЩИМ и всдсКЮI бюисса, не касuсь 
КОНJ<РСТЮ'Х фияа1tе0вых результатов к после~кil конхуре~пной борьбы. См. : Томпсон А.А., СтрЮСJУенд А.Да. 
Стратсгмчесuй ме11еджмект. Искусспо разработки к peamr.1&1DOt Стра"ТСГКИ - М: БаНJ<м и бмр1КИ, ЮНИТИ, !998. 
14 
подтвердили необходимость ба.1ансироваш~я устойчивых и реальных темпов роста бизнеса в 
целях предотвращения его разрушения 1 . 
В отличие от существующих подходов восстановпение нпатежеспособности 
воспринимается в работе как необходимое условие (предотвращает разрушение бизнеса из­
за активных действий кредиторов), но недостаточное дпя преодоления финансово­
экономической неустойчивости. Преодоление неустойчивости возможно только в случае 
одновременного выполнения ряда условий: обеспечение rтатежеспособносrn в любой 
момент времени в перспективе - внешний аспект сопротивляемости (формула 2); наличие 
прибыли (внутренний аспект сопротивляемости) в долгосрочной перспективе (формула 3); 
превышение порогом сопротивляемости суммы негативных факторов (финансовая 
компенсация негативных факторов) формула 4; положительное значение 
фундаментальной стоимости бизнеса - формула 5. Преодоление неустойчивости 
орrанизации невозможно без установления стратегических перспектив и заделов развития се 
бизнеса. 
{ 
ФР, > Д, - условие платежеспособности 
Пр, >0 






rде ФР, - величина финансовых ресурсов на момеtп времени 1, ФРрасп - располаrаеиа1 величина 
финансовых ресурсов, Д, - долг на момеtп времени 1, Пр, - прибыль в иоменr времени 1, НУ - велнчина 
нвкоrmенных убытхов, Ир - величннв кнвосТИЦl<Й, необходимых дд• paзвlПIUI бюнеса, V ".,.. - фундамеtпВЛьнu 
стоим.ость. 
Таким образом, нами установлено, что сущность процесса преодоления 
неустойчивости промышленной организации заключается в его коМIUiексном подходе: 
восстановление сопротивляемости организации через повышение обоих ее аспектов путем 
воздействия на все характеристики ее финансово-экономического состояния. 
3. Разработан механизм управления процессами преодолевн11 фннансово­
экономнческой неустойчивости промышле11ной орга11изацнн. 
В настоящее время в финансово-экономической науке вопросы механизма 
управления процессами преодоления неустойчивости промышленной организации 
практически не исследованы. Большинство работ посвящено механизмам антикризисного 
управления организацией, определяемого как совоку11Ность методов, инструментов и мер 
различного характера воздействия на процесс разработки и реализации управленческих 
решений в кризисных условиях деятельности. При этом антикризисные меры 
рассматрииаюгся только в аспекте восстановления rmатежсспособности без изучения их 
влияния на возможности преодоления неустойчивости и разделения по уровням управления. 
Исследование сущесmующих акrикризисных механизмов и сущности 
неустойчивости промышленной организации позволило разработагъ механизм управления 
1 Из 61 дефолта проИЬ11Ш1СННЫХ органюаций у 43% был дисбалаж: меJIЩУ тсмnами роста. См.: Кочепов Е.П. 
Упрuление ростом предпрНПЮI в целn предупре111дениа банкротства // Апуальные вопросы экономичесхих наух. 
СборЮОt материалов V Вccpoccиiicкoii научно-прахmческоii конференции. В S Ч8СТ11Х (Часть 5) / Под общ ред. 
С.С. Чернова. - Новосибирск: ЦРНС - Изд-во «Сибпрннт», 2009. - С. 91 -97. 
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процессами преодоления неустойчивости и опреде.."IИТЬ ен) как совоку1шость методов, 
правовых, орrанизационно-экономических мер и инструментов воздействия на проuесс 
разработки и реализации управленческих решений, налравле1шых на восстанов;~ение 
сопротивляемости промъшшенной организации негативным факторам и обеспечение 
се устойчивого развития с последующим сохранеЮfем работоспосо61юго бизнеса. 
В отличие от существующих антикризисНЪlх мех.анизмов основными особенностями 
· предложенного механизма являются учет возмож1юстей мер государс111енной поддержки 
и процедур банкротства как элементов внешней среды промышленной организации, 
обеспечение устойчивого развития бизнеса в страrеrnческой перспективе и нейrрализация 
уrрозы его разрушения. Обоснование необходимости учета факторов внешней среды при 
преодолении неустойчивости следует из ее сущности. После превышения порога 
сопротивляемости действие негативНЪlх факторов начинает усиливаться - требуется 
внeurnee воздействие: внешняя финансовая помощь, переход в ниое правовое состояние. 
Использование правовых средств для преодоления неустойчивости обуславливает 2 режима 
разработанного механизма: судеб11Ый (в процедурах банкротства) и внесудебный. 
Представляется целесообразным, что такой механизм учитъшает социалъно­
экономическую значимость бизнеса, так как в этом случае механизм может способствовать 
сохранешпо бизнеса вопреки воле wбственюuс:а., который не заинтересован в этом 
и является неэффективным, при условии, что бизнес является работоспособным . С другой 
стороны, если собствеюmк заинrересован в сохранении своего бизнеса от разрушения 
и имеет для этого финансовые ресурсы, он может приобрести бизнес при его продаже 
в процедурах банкротства. 
В целях обесnечеНИJ1 непрерывного управления устоЙЧИ80стью организации 
промышленности в диссертации предложеНЪI три типа механизма управления процессами 
преодоления неустойчивости: превентивный механизм (предупреждение наступления 
неустойчивости), механизм преодоления неустойчивости при се наступлении 
и ликв1щациоm1ый механизм (1lliквидация носителя устойчивости в силу отсутствия 
перспектив развития бизнеса). 
В качестве мер разработаmюrо механизма предложено использовать существующие 
антикризисные меры, которые достаточно изучены с различных аспектов ' , но только 
с точки зрения их влияния на платежеспособность промыmлешюй организации. В связи 
с чем в диссертации проведен их критический анализ с точки зрения оrраничений их 
приме11ения в различных режимах механизма преодоления неустойчивости, а также 
с точки зрения их влияния на оба аспекта сопротивляемости организации неrативным 
фаю:орам, что обле~ процесс выбора мер для преодоления неустойчивости. 
В результате чего аиrикризисные меры упорядочены в единую и стройную систему. 
Также обосновано, что наиболее эффекnmными мерами с точки зрения преодоления 
1 С правовой rоЧJСИ зренюr а1пиqжзисные меры исследованы в работах А .И. Гончарова, с бухrалтерсхой 
н калоrовоА rочсх зреКИ11 - в pllб<mut А.С. Панrелеева, А.Л. Зaewuia, И .Г. Куюоюй, И.А. Астраханцсвой, 
с фИЮU1соJЮоJко11омической точl<И зренюr - в работах С .Е . Кована. Т. В . Юрьевой, Г.Б. Юна . 
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неустойчивости бизнеса (не организации) являются его продажа или замещение активов 
(предусмотрено только в процедурах банкротства), так как они позволяют преодолевать 
неустойчиво1..-ть бизнеса на новом системном уровне (бизнес освобождается 
от организации-должника) через ликвиданию старой организации с за.'lеной прежней 
модели функционирования, не соответствующей изменившимся условиям внешней среды. 
При этом у нового бизнеса понижается долговая нагрузка (полное «очищение)) от долl"Ов -
при замещении активов), исчезают убытки, сохраняются структурная целостность 
и жизнеспособность. 
В свою очередь антикризисные меры разрабатываются под антикрюисные 
программы, которые составляют основу стратегии преодоления неустойчивости 
промьштенной организации. В целях обеспечения устойчивого развития бюнеса 
антикризисные про1"J)аммы предложено основывать на управлении темпами роста бизнеса 
на базе модели устойчивых тсм1юи роста и факторами его фундаменrальной стоимости. 
Стратеrия преодоления неустойчивости может включать несколько антикризисных 
программ, которые должны быть скоординированы между собой и обеспечены ресурсами . 
Дm1 каждого уровня управления процессами преодоления неустойчивости в рамках 
предnоженного механизма обоснованы и разработаны тшсже соотвСТС111ующие 
инструме!flЪI. Для оперативного уровня управления 11редпоже11ы инструмекrы, влияющие 
на каждую характеристику финансово-экономического состояния организации. Дпя 
оперативного уровня в целях )тtравлеJШЯ ликвидностью бизнеса разработана матрица 
мероприятий по управленюо денежной наличностью промышлеmюй организации, 
устанавливающая 6 вариантов действий в зависимости от соотношения между собой 
чистого оборотноl'О капитала и текущих финансовых потребностей. Для стратегического 
уровня управления в качестве основного инструмента обоснована модель устойчивых 
темпов роста, которая дополнена стратеrnями, направнснн.ыми на управление факторами 
роста фундаме1rrалъной стоимости бизнеса. 
В диссертации обосновано, что процесс формирования и рса.лизации предложенного 
механизма состоит из 12 этапов (рис. 3). Начальный этап - анализ внешней и внутренней 
среды промышленной организации. Инструменты финансово-экономического анализа 
являются одними из наиболее важных в предпоженном механизме. Как видно из рисунка, 
да~шые этапы учитъmают возможности испо:п.зова~mя механизма управления процессами 
преодоления неустойчивости в рамках процедур банкротства. 
В отличие от существующих точек зрения представляется целесообразным 
осуществлять выбор варианта реализации стратеrnи преодоления неустойчивости не на 
основе критерия прироста стоимости чисn,1х активов, а на основе критерия максимнзации 
разности стоимости стратегической альтернативы (фундамента.гrьная стоимость бизнеса по 
результата.-.~ реа;rизации стратеrия преодоления неустойчююсти) и фуцда.\1е1rrальной 
стоимости бизнеса на дату разработки стратегии пибо по критерию недонушения 
разрушения стоимости бизнеса в результате реализации стратегии. Такой подход 
обусловлен преимуществами показателя стоимости по сравнению с бухгалтерскими 
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показателями с точки зрения отражения стратеmчсских перспектив ра:шития бизнеса 
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Рисунок 3 Этапы формирования и реализации механюма управления процессами 







Важным вопросом является определение субъекта реапизации предложенного 
механизма В качестве субъектов предложено рассматривать либо менеджмент 
промышленной организации (внесудебный режим), либо арбитражного управляющего 
(судебный режим), который может быть проводником государственной политики, 
направленной на сохранение социально-экономически значимого работоспособного 
бизнеса вопреки воле его собственников. 
4. Сформировано методическое обеспечение механизма управления процессами 
преодоления финансово-экономической неустойчивости промышленной организации. 
Кmочевым элементом предложенного механизма является его методическое 
обеспечение. Вместе с тем существующие механизмы восстановления устойчивости 
промыитенной организации недостаточно проработаны с точки зрения их методического 
обеснсчсния, что, как показывает практика, снижает их эффективность. В частности, 
данная проблема связана с отсутствием порядка реализации механизма преодоления 
неустойчивости организации промышлешюсти, а также с несовершенством существующих 
кшщепций анализа устойчивости промышленной орrанизации. 
БольШШiство ученых рассматривает механизм восстановления устойчивости 
промышленной организации статично без предложений опюсительно того, что 
необходимо сделать для восстановления устойчивОС'Пf, указывая только 
на последовательность этапов процесса восстановления устойчивости. 
Управлять процессами преодоления неустойчивости промышленной организации 
можно только в том случае, если ее можно измерить и оценить, а также определиrь 
возможности по ее преодолеюnо, поэтому инструмепrы анализа устойчивосm организации 
яшwотся важными в механизме преодоления неустойчивости. 
В настоящее время существует 2 модели финансово-экономического анализа 
промышленной организации: бухгалтерская и стоимосrnая. Первая модель ориентирована 
на показатели, рассчИ1Ъ1ваемые на основе данных бухrалrерского учета, вторая модель - на 
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использование показателя фундаментальной стоимости бизнеса ДЛJ1 принятия 
стратегических решений. Стоимостная модель анализа только начинает развиваться, 
в связи с чем большинство подходов к анализу устойчивости основано на бухгалтерской 
модели. В то же время ДЛJ1 иее характерен ряд недостатков, снижающих ее эффекmвность: 
существование множестnа несистематизированных показателей устойчивости, которые не 
учитывают . факторы внеurnей среды, риски стратегического развития бизнеса, 
динамический характер его ликвидности, несовершенство методик расчета таких 
показателей, несистемный подход. 
Финансово-экономический анализ направлен на выявление резервов преодоления 
неустойчивости промышленной организации и оценку уровня устойчивости (для 
мониторинга ее динамИJСИ). Существующие методики в основном направлены 
на выявление резервов восстановления платежеспособности и не дифференцируют 
результаты в зависимости от стадии развития кризиса. 
Для решения обозначенных проблем в целях развития методического обеспечения 
пред.1оженноrо механизма разработаны методика выявления резервов преодоления 
неустойчивости с обоснованием ко1Щепции финансово-экономического анализа и порядок 
реализации указанного механизма. 
В диссертации обоснована и разработана концеrщия финансово-экономического 
анализа промышленной организации в целях преодоления ее неустойчивости. 
Представляется целесообразным, что такой анализ доткен сочетать бухгwтгерскую 
и СТОИМОС111)'Ю модели анализа так, чтобы сохранить их преимущества и скомпенсировать 
недостатки. Ана.Jrю преддожсно проводить по направлениям, обеспечивающим 
определение факторов, воздействие на которые позволяет восстановиrь сопротивляемость 
(анализ внутре1шей и внеurnей сред), а также стратегических перспектив развития бизнеса. 
В работе доказано, что данный анализ должен быть системным, охватьшать все 
подсистемы бизнеса и внеиnпою среду, иметь стратегический характер. 
В рамках предложенной концепции разработана методиха оценки уровня 
устойчивости промышлешюй организации на основе теории динамического норматива 1, 
устраняющая существующие недостатки, в частности, оптимизирован ~став показатедей 
финансово-экономического состояния организации, принимаемых в расчет уровня 
устойчивости, вкmочены стоимостные показатели, иск:uочена субъективная оценка 
нормативных значений показателей. 
Особый интерес представляет разработанная методика выявления резервов 
преодоления неустойчивости, которая позволяет выявиrъ финансовые ресурсы, 
необходимые для nреодолеЮIЯ неустойчивости (в первую очередь ДJIЯ поrашения 
обязательств с целью минимизации угрозы разрушения бизнеса в резу;u,тате возбуждения 
дела о банкротстве). Резервы определяются путе~ сопоставления суммы денежных 
1 Сыроежин И.М . Соверwенсnоввние системы показа:n:лей эффеJСТИВности и качества. - М. : Эконо11ИJ<8, 1980. 
Тоихих А.С. Моделирование резу.1Ьтатквноrо уnравлеюu корпораТ10нымн финансами. МоноJР8Фих. -
Екатеринбург - Ижевск, 2006, • ИЭ УрО РАН. 
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средств, полученных от рсаниза11ии ахтивов без ущерба производствешюй деятельности 
(Идф), и величины обязате,11.ств. 
В отличие от существующих подходов к выявленюо резервов восстанов.ления 
платежеспособности промышлешюй организации состав активов и обя.зательств 
в ра.зработанной методике предложено дифференцировать в зависимости от режима 
механизма управления процессами преодоления нсустойчизости. В отношении активов, 
принимаемых в расчет Идф, обосновывается необходимость расширения их состава 
с учетом степею~ ликв1ЩНОсти, целесообра.зносm их реализации. Все обязательс1.11а 
rруппируются па два уровня с точки зрения риска возбуждения дела о банкротс1.11е: 
1 уровень - самые рисковашIЫе - обязательства, учитьmаемые при определении признаков 
банхротства1 ; 2 уровень - наименее рискованные - обязатеJIЬС1l111, не учИ1Ъ1ВЗСмые 
в качестве пркзнаков банкротства. Это позволяет сократиrь требуеыый для погашения 
размер заемного капитала в целях преодоления неустойчивости. Предложенная методика 
обеспечивает существенные повышение ра.змера располагаемых фннансовых ресурсов и 
сокращение объема требуемых для преодоJiения неустойчивости ресурсов. 
В целях выямения резервов преодоления неустойчивости таюке предложена их 
классификация по критериям эффективности использования ресурсов (интенсивные 
и экстенсивные) и источников резервов (внутренние и вне1Ш1Ие). Полаrаем, что внешние 
резервы целесообразно определять и использовать в случае недостаточности финансовых 
ресурсов в рамках внутреюmх резервов. 
Порядок реализации предложенного механизма определяет последовательность 
применения соответствующих анmкркзисных мер в зависимости от уровня 
сопропmляемости промышлею1Ой организации негативным факторам с учетом 
возможностей инсnnуrов финансового оздоровления 
В общем случае при ухудшении финансово-экономического состояния 
промышленной организации и наличии порога сопротивляемости неустойчивость 
преодолевается во внесудебном режиме за счет мер и ресурсов, досrупных самой 
организации. Если у организации исчерпаJIЫ собственные ресурсы или их недостаточно 
(порог сопротивляемости преодолен негативными факторами), то во внесудебном режиме 
применяются меры государственной подаержки. При недосrаточности :этих мер стратеmя 
преодоления неустойчивости реализуется в судебном режиме посредсmом процедур 
банкротства. При этом возбуждение дела о банкротстве может происходить как по 
инициаnmе самоrо должника, так и по воле кредиторов. Первое позволит собсmеннику 
бизнеса оказывать определенное влияние на ход процедур банкротства, а таюке обеспечит 
сохранение имущественных оснований для преодоления неустойчивости. В случае 
невозможносrи преодоления неустойчивости (результаты бкзнеса не востребованы внешней 
средой) наиболее целесообразной мерой является ее ликвидация вместе с бкзнесом. 
1 Стать• 4 Фсдсральноrо закона от 26 оп.:бр• 2002 r. № 127-ФЗ «0 """осrо•теm.ности (баюqютспс)». 
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5. Разработаны н научно обоснованы практические меры по ре8i1изацнн 
механизма управления процессами преодоления финансово-экономической 
неустоuчнвост11 промышленной органюацни. 
Так как существующие антикризисные механизмы ориентированы на восстановление 
устойчивости промышлешюй организации, представrо~ется целесообразным разработать 
рекомендации по нрактической реализации механизма 11реодолсния неустойчивости таких 
организаций. Как показал аналю указаю1Ых антикризисных механизмов, в настоящее время 
недостаточно проработаны превентивные инструменты таких механизмов, отсутствуют 
рекомендации по использованию данных механизмов с учетом мер господдержки и в рамках 
процедур банкротства, при этом практика применения процедур банкротства ориентирована 
на восстановление щ1атсжеспособн0С11t промъшmенной организации, которое 
не обеспечивает ее выживаемость в долгосрочной перспективе. 
Важное место в превентивном механи:iме управления процессами преодоления 
неустойчивости nромышлешюй организации занимает мониторюrг признаков 
ее наступления для предупреждения этого негативного процесса. Вместе с тем в финансово­
экономической науке в больщинстве случаев исследование таких признаков 
не ориентировано на стратегическую перспективу, сводится к выявлению на теоретическом 
уровне индихаторов угрозы возникновения кризиса, делается чрезмерный акцент 
на неrmатежеспособности и использовании бухrалтерских показателей. По нашему мнению, 
учюывая сущность неустойчивости промышленной организации, сведение признаков 
наступле11ИЯ неустойчивости к признакам наступления не1шатежеспособности .11Вляется 
неверным, так как платежеспособность отражает только внешний аспект сопротивляемости. 
Выяв.i!ение признаков нш;rуnления неустойчивости про:-.а.11w1енной орrанизации 
происходило на системном уровне и было основано не на традициоШIЫХ финансовых 
бухгалтерских коэффицие1пах, а на совремешюй стоимостной модели финансоnо­
экономическоrо анализа, что позволило определить соответствующие признаки не только 
на оперативном уровне, но и на стратегическом. 
Определение ранних r~ризнаков наступления неустойчююсти промьшwенной 
оргаюоации было основано на анализе статистической зависимости показателей, 
характерюующих состояние аспектов сопротивляемости, и уровня устойчивости нескольких 
промышленных организаций (общее количество набmодений - 71), в отношении которых 
возбуждено дело о банкротстве как угроза разрушения бизнеса. Полученные результаты 
аналюа предложено систематизировать в 3 rруппы ранних признаков наступления 
неустойчивости (1 rруппа - признаки, связанные с внутренней сопротивляемостью, 2 rpyrma 
- признаки:, связанные с внешней сопротивляемостью, 3 rруппа - ннтсrральный признак, 
одновременно учи:тываюши:й все аспеКТhl сопротивляемости организации wпt отражающий 
риски стратегического развития бюнеса). Как показало исследованне, наиболее СИ!IЬНU 
зависимость уровня устойчивостя выявлена от соотношения нaкoruteIOIЬlx собсmеННЬ1х 
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средств и убытков, ликвидности бизнеса (генерирование снободно1"0 денежно1u 11отока) 
и его фундаментальной стоимости (коэффиЦ11ент корреляции превышает значение 0,8 дJ1Я 
всех трех случаев). Особый интерес 1rредставляют следующие получешtые результаты : 
- Вопреки общепринято~ мнению для определения признаков наступления 
неустойчивости орrанюации предложе1ю рассматривать снижение не общей величины 
свободного денежною оотока, а его нако1mенной величины, так как его сокращение может 
11абтодаться при активных юmестнциях, обеспечивающих достижение конкурентных 
преимуществ в долгосрочной перспективе. Последнее позволяет элиминировать 
колебательный эффект ВеJПАИНЫ денежного потока в краткосрочный период. Исследование 
показало, что существенное падение уровня устойчивости сопровождалось сменой 
динамики роста на постоянную (не переменную) динамику падения накоШiснного 
свободного денежного потока. 
- Проведенное исследование нс подтвердило существующие точки зрения о том, что 
утрата устойчивос111 промышленной организации начинается с быстрого снижения 
рентабельности активов, вызванного стратегическими ошибками1 . В качестве признака, 
отражающего стратегические ошибки управления бизнесом и его несоответствие 
потребностям внешней среды, предложено использовать такой показатель, как 
отрицательная разность меж.цу фундаментальной стоимостью и стоимостью активов, что 
следует из системный представлений о промыш1енной организации. 
- В отJ1ИЧИе от общепринятых подходов в диссертации обосновано, что в качестве 
икrеrральпого признака на~ения неустойчивости необходимо рассматривать 
разрушение2 фундаме1пальной стоимости бизнеса, а не ее сокращение. 
Таким образом, вЫJ1Вленная система ранних признаков на~ения неустойчивости 
позволяет отслеживать угрозы наступления неустойчивости организации в том числе 
на стратегическом уровне и повышает эффектив1Юстъ мониторинга угрозы разрушения 
бизнеса. 
В отношении процедур банкротства в диссертации обосновано, что они мoryr 
рассматриваться как средство преодоления неустойчивости бизнеса промышленной 
организации, так как позволяют ликвидировать орrанизацmо как юридическое лицо, 
сохранив ее бизнес (с новым или прежним собственником) и улучшив ero финансово­
экономическое состояние. При этом преодоление неустойчивости - сопуrсmующая задача 
институrа банкротства, который в первую очередь преследует достижение обществеШIЫХ 
задач (защита интересов участников хозяйственноrо оборота). Дnя преодоления 
неустойчивости с nомощыо процедур банкротства предложены практические рекомендации 
1 С.П. Бараиенко, В.В. Шсмстое, АГ. Квсымова. 
' Под разруmсино>с фyllд:D<emam.ooli стоююсm бюнеса ПOllllWlllOТC• разнwс npo1"""": \) превыmскис лиющщщно1пt0А 
сrоиwостк 11ац ~- (Г. KoynncНJ\, А. Долrофф). 2)01JЖЦl'ТСJ1>ныА mр:щ эффсw:тивt«JСТМ (Б. Сuоарт, 
Bll Паnамарчук), 3) рост ~uoil сrоимосrи COnpo!IOaдacml НСЮМСННLIМ уровнеы рситабс:т.носn< 
(Т. Коуппсцц, Т. Ко,1ср, Д.. Муррин). 
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в части обоснования их выбора, которое является исходным этапом при реал.изации 
предложенного механизма в рамках процедур банкротства, включает в себя расчет срока 
восстановления платежеспособносrn и формирование исходя из зтоt'О носледователъности 
процедур бан~..~ютства, обеспечивающей преодоление неустойчивости. 
Исследование показало, что в процедурах баюсроТС11!а нроцесс преодоления 
· неустойчивости щ:песообразно планировать исходя из обоснования возможности 
восстановления платежеспособности с учето:11 установлеННЬ1х ограничений по времени, да.11 
чего необходима оценка сроков восстановления 1шатежеспособнОС111. В отличие 
от сущеС'Пlующкх методик при расчете срока восстановления платежеспособности за счет 
доходов от продолжения хозяйственной дсятсльнОС'11f в ходе процедур банкротства 
доnошnпельно учитываются стоимость избыточных акmвов (Идф) и объем финансовой 
помощи за вычетом сумм, затраченных на повышение сопротив,1Яемости (ФПост), а таЮ1Сс 
остаток чистой прнбьши после покрытия накопленного убытка (форму11а 6). Если срок 
составляет значение меньше 2 лет - возможен переход в рсабилитациоюше процедуры 
ба.нкротС'Пlа.. В противном случае преодоление неустойчивости бизнеса осущеС'Пlляется 
пугем его продажи во внешнем управлении ИJDt в конкурсном производС'Пlе. 
(Д + НУ)-(Идф +ФП ) Срок восстановл ения платежеспо собности = ..,,, 
Ч/1 
(6). 
где Д - cywwa 1tа~оплен11ых долгов, Идф - имущество в дснеаной форме, ФП.., - оставшuсs во11ИЧю1а 
финансово!! помощи после поrашеНИJ1 накоnлеИНЬIХ убытков, ЧП - величина чистой прибытt • среднем за 
rqюмeжyrott времени, в котором исчиСJL1етс• срок. НУ - величина накоппсшшх убы.тков. 
Рекомендуется последовательность процедур банкротства формировать таким 
образом, 'ПОбы обеспечкrь преодоление неустойчивости промышлеююй организации 
с сохранением работосnособноrо бизнеса путем выхода на прибыльный уровень 
деятельности или возможной продажи бизнеса. как крайней меры в ко~ще процедур 
банкротства, достиmув некоторый уровень прибыльности. 
Разработанный в диссертации алгоритм составления последовательности процедур 
банкротства основан на сопоставлении 1V1анируемых возможных сумм финансовых 
ресурсов в ходе процедур банкротс111а с требуемой величиной финансовых ресурсов для 
преодоления исустойчивОС'11f с учетом возможного срока восстановления 
платежес1юсобности. Он обеспечивает допоШ1итсльное вре:llЯ для выхода на прибыльный 
уровень деятельности, поиска инвестора, улучшения макроэкономической ситуации. 
Установлено, что при выборе проuедур банкротства необходимо учmывать 
следующие критерии: максимальное удовлетворение требований кредиторов, социальяо­
экономическая значимость бизнеса, возможность осуществ.ления прибыльной деятельности 
в ходе процедур банкротС'Пlа и после выхода из них (наличие перспектив развИТШI бизнеса 
и стратегических заделов). 
ФормироВ11Ю:1е последовательности процедур банкротства для преодоления 
неустойчивости основано на оценке возможности осущеС'Пlления прибыльной деятельности 
орпшизации в ходе процедур банкротства.. При наличии такой возможности переход 
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в конкурсное проюводство ОС)1дествляется нс сразу, а '!Срез рсабишпационные процедуры, 
предварительно достиrnув безубыто'!1юй деятельности бизнеса (сроки конкурсно1u 
производства такого нс 1юзволяют), повышая тем самым верояпюсть погашения всех 
требований кредиторов и сохраиеНRЯ бюнеса благодаря росту его рыночной стоимости. 
Таким образом, особенность с-rратеrии преодоления неустойчивости орrанизации 
в рамках института банкротсп1а состоит в том, что, с одной стороны, формируется 
последовательность процедур башqютства, обеспечивающая пjJеодоление неустойчивости 
и сохранение бизнеса, с другой стороны, в ходе каждой процедуры существует свои меры 
прсодолеНИJ1 неустойчивости. В отличие от существующих точек зрения обосновано, что 
конкурсное производство является процедурой, способсmующей преодолеюпо 
неустойчивости, поэтому даже если в ходе реабилитационных процедур не восстановлена 
платежеспособность организации, она может быть восстановлена в конкурсном 
производстве при продаже бизнеса (замещении активов). 
Для обеспечения возможности использования существующих мер государственной 
поддержки кризисных организаций в целях преодоления неустойчивости проведен их 
детальный анализ, в резуль-rоте 'Чего они систематизированы в 2 rруппы: нормативно­
законодатсльные, в том числе меры по финансовой поддержке, и орrаиизационно­
распорядительные. Установлено, что первые позволяют организации работать в особом 
правовом режиме и ПОЛ)"ЧИТЬ за счет этого ресурс време1m для преодоления неустойчивости. 
Процедуры банкротства также ОТJюсятся к данной rpyru1e мер. Вторые направлены 
на создание условий и оснований для того, чтобы организации могли получип. поддержку. 
Дпя повышения эффе~.."ТНВности мер государственной поддерJКIСИ разработаны 
принципы дифференциации их применения в зависимости от финансово-э1еономического 
сосrояиия промьшшеююй орrанизации и с учетом последствий для нее. В работе 
обосновано, что указаt1НЬ1е меры ВJIИЯЮТ на формирование удовлетворительной с-rруктуры 
баланса (происходит образование собственных обороmьrх средств). 
Практическая реализация разработанного механизма показана на примере 
промышленной градообразующей организации деревообрабатывающей отрасли, которая 
имеет высокую социально-экономическую значимость для своего региона, в отношении 
которой было возбуждено дело о банкротстве. В рамках механизма разработана стратегия 
преодоления неустойчивости, предусматривающая продажу бюнеса в форме замещения 
активов (выделен основной работоспособный и перспективный бизнес) после выхода 
на безубL1ТОчный уровень в ко~ще процедуры внепmеrо управления. 
Эффективность реализации разрабО'mнноrо механизма подтверждена следующими 
результатами (табл . 3): 1) преодолена неустойчиность бизнеса, в результате чего 
восстанов.'1Сна его шштежеспособносп. (ооrашены все требования крсдиrоров 
и восстановлена сrюсобность бизнеса rенерировать денежные потоки), преJ{отвращено его 
разрушение; 2) фуцдаме~rrальная стоимость бизнеса значитс;1ьно возрос..'!а - восстановлен 
порог СОпр<m!ВЛJlеl\ЮСТИ орrаиизации нсrативНЬ/М факторам и ПОВЫIПСЯа эффеК'П!ВНО<."IЪ. 
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Таблица 3 ЭффеКПfвность реализации механизма управления проuессами преодоления 
неустойчивос-rn_ щюмыwленной оргаиизаци!! 
В1рна1ПW Иэмененне Покаэатепь эtФ<о<rивности Безпрвме~ С применевнем ( ........... , 
механизма MtI&IDDM& 
Фундам.ента.аыtа• стоимость бизнеса, тыс. О (Стоимость разрушена) 374 566 (+ 374 566) nvб. 
Сохt>ансние оаботоспособного бюнсса - + 
.. 
КоэdнЬtШНснт взwскаНЮI задоmкеюtостм 0,6 1 1+67%\ 
1 ГОД (С учето" 
Срок восстановлсИ1<1 nnатеаеспособности 3,6 лет резервов прсодоленко (-2,6) пет 
нсусwЙЧЮЮС1]f) 
Рентабельносn НЮ1ССТИDО118ЮЮГО капитаn.а (-0,14) 0,19 (+{1 ЗЗ\ 
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